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摘要:　应用经济理论和多目标决策分析方法 ,探讨货币政策目标之间的关系 ,首次建立管理浮动汇
制下的货币政策多目标模型 . 在此基础上 ,应用多种计量经济学方法 (协整、方差分解和脉冲响应分
析 ) ,实证研究中国自实现管理浮动汇率制度以来货币政策目标之间的关系 ,并得出具有重要意义的
结论 .
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Abstract:　 This paper , fo r the first time, builds up a multiple objec tiv e decision model
o f monetar y policy targ ets, w hich show s th e behavio r of domestic prices can depend on
the ex tent of ex change r ate tar ge ting . The long- run rela tionship betw een dom estic
prices, output, fo reign prices, the inter est rate differ ential, the exchange r ate, and the
under lying g r ow th ra te a re estimated ba sed on China 's macr oeconomic time series data.
We apply a lo t o f econom etric methods, for ex amples, cointeg r ation, v ariance
decomposition, and impulse r esponse analy sis, to analy ses th e model. The empirical
r esults show that the model established in this pape r can explain the r elationships o f
mone ta ry po licy ta rg ets. At the end o f the paper , the policy implica tions o f the r esults
ar e giv en as well.
Keywords:　 th e center bank; multiple objectiv es decision; monetar y po licy; exchange
r ate tar ge t; cointeg r ation; va riance decomposition; impulse response ana ly sis
1　引言
《中国人民银行法》规定货币政策目标是“保持货币币值的稳定 ,并以此促进经济增长” . 保持货币币值
稳定是指保持人民币对内币值和对外币值的稳定 . 人民币对内币值的稳定性主要用国内价格总指数的稳
定性来衡量 ;对外币值的稳定性主要用人民币汇率的稳定性来衡量 . 因此 ,货币政策目标之间存在着明显
的不可公度性 . 为了实现预期的经济增长目标 ,生产部门可能要求银行系统放松银根并降低利率、出口部
门要求贬值汇率 ,而放松银根很可能引起物价上涨 ,贬值汇率显然直接与货币政策目标相背 . 可见 ,货币政
策目标之间存在着明显的矛盾性 . 因此 ,货币政策的制定和实施实质上是一个多目标决策过程 .
多目标决策过程是指决策的全过程 . 其中包括对环境的判断、目标的确定、模型的构造、分析与评价以
及方案的实施等步骤 [1] . 在货币政策多目标决策的全过程中 ,中央银行不仅是货币政策的制定者 (决策
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人 ) ,而且是货币政策的实施者和监督者 . 因此 ,在货币政策的多目标决策全过程中 ,对国内外经济金融环
境的判断、货币政策目标的确定、模型的构造以及分析与评价是中央银行的重要任务 ,其中又以建模、分析
与评价为其关键环节 . 但目前有关货币政策目标的模型化研究文献尚不多见 .
自东南亚金融危机爆发以来 ,我国始终将稳定人民币汇率作为货币政策的首要目标 . 从而起到了稳定
亚洲乃至世界经济金融秩序的巨大作用 . 稳定人民币汇率对于中国树立敢于承担维持国际经济秩序的良
好形象 ,提高东亚以及世界各国对中国政府的信任度和中国经济的信心 ,有重要的政治意义 . 但由于货币
政策目标间的矛盾性 ,这种作法势必要影响货币政策的其他目标的实现 . 因此 ,货币政策目标间的关系又
是一个有待深入研究的现实问题 .
本文首先应用经济理论和多目标决策分析方法 ,探讨货币政策目标之间的关系 ,首次建立管理浮动汇
制下的货币政策多目标模型 . 在此基础上 ,应用多种计量经济学方法 (协整、方差分解和脉冲响应分析 ) ,根




L = ap2+ b( y - yn ) 2+ ce2 ( 1)
其中 p表示国内价格总水平的增长率 ( pt = ln( P t /Pt- 1 ) ) , y是经济的实际增长率 , yn是潜在经济增长率 .名
义汇率 ( E )以本币表示的外币价格 (在本文以人民币 1元兑换的美元数 )表示 , e是汇率的变化率 (et = ln
( Et /Et- 1 ) ,即 e> 0表示本币升值 . 参数 a、 b和 c描述了货币政策目标的相对重要性 .
式 ( 1)给出的损失函数描述了中央银行的作用 . 模型的剩余部分是对经济增长率、汇率和利率行为的
描述① . 实际经济增长率依赖于潜在的经济增长率、不可预期的价格变化以及不可预期的供给震荡 us:
y = yn + d ( p - pe ) - us ( 2)
其中 pe 是预期价格变化 . 式 ( 2)对经济增长的描述是相当一般的 ,该式也可从名义刚性或不完全信息得
出 [4] .
名义汇率贬值依赖于国内外价格的变化和不可预期的实际贬值:
e = (p f - p ) + ue ( 3)
其中下标 f 记为外国变量 (下同 ) . 此式说明货币政策通过价格来影响汇率 .
假设国内外预期实际利率相等 . 因此 ,本国的名义利率 i等于外国的名义利率减去国内外的价格变化
率 . 即:
i = ( i f - p
e
f ) + p
e ( 4)
　　方程 ( 1) - ( 4)给出了基本模型 . 而推导价格方程需要三步:①解出最优价格 ,②在最优价格的基础上
确定预期价格 ,③用可观测变量来表示预期价格后 ,再给出价格方程 .
对目标函数 ( 1)求关于价格变化率 p的极小值 ,得最优价格变化率为:
p =
bd2 pe + cp f + cue + bdus
a + c+ bd2
( 5)
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① 模型没有反映货币市场 . 这是因为中央银行控制货币的最终目标是控制价格 . 如果将货币市场结合进来 ,只要在 m
= p+ um其中 (E (um|ue ,us ) = 0)的假设下 ,不会影响本文的结果 .
利用 ( 4)和 ( 6)得:




( i - i f ) ( 7)
　　 最后 ,我们用经济增长率、汇率方程 ( ( 2)、 ( 3) )和 ( 7)替代上式中的不可观测变量 ,得:
p =
bcd 2














　　价格方程 ( 8)以潜在经济增长率和如下可观测变量: 经济增长率、外国价格的变化率、国内外利率差以
及汇率的变化率来表示价格的变化率 . 其中外国价格、利率差和汇率的系数都依赖于用来反映汇率稳定的
重要性的参数 c. 当汇率自由浮动时 , c等于零 ,因而这些系数也都为零 .
当中央银行将稳定汇率作为货币政策的一个目标时 (c> 0) ,汇率的系数为正 ,即汇率贬值 (升值 )引起
价格下降 (上升 ) . 这种价格响应方式与人们通常断言“汇率贬值带动价格上升”相矛盾 . 需要强调指出的
是 ,本文的模型完全是从中央银行的作用机制来考虑价格对汇率变化的响应方式的 . 也就是说 ,中央银行
在选定目标汇率后 ,将会尽力抵消汇率贬值带来的消极效果 . 在本模型中就表现为: 中央银行在汇率贬值
时会尽力促使价格下降 . 虽然方程 ( 8)中的汇率系数为正与“汇率贬值带动价格上涨”的直觉不一致 ,但这
是由于人们通常忽略了货币政策的作用 . 在现实经济运行中 ,汇率能在多大程度上影响价格主要取决于中
央银行对汇率稳定目标的重视程度 .
本文建立的模型清晰地描述了货币政策目标 (价格与汇率 )之间的基本联系 . 也就是说 ,如果中央银行
对汇率稳定的重视程度发生改变 ,则价格行为也将随之变化 . 本文的模型还可用来评价中央银行对维持汇
率稳定目标的重视程度 . 中央银行可在实证分析的基础上 ,进一步分析和评价货币政策的实施效果 ,进而
根据国家宏观经济目标的基本取向 ,更加有效地实施货币政策 .
3　中国货币政策目标关系的实证分析
上节给出的模型将货币政策的对内目标 (价格 )表示为部分地依赖于货币政策的对外目标 (汇率 ) . 而
且 ,这种依赖性不受中央银行用于实现汇率稳定目标的具体操作手段的影响 ,因此模型具有广泛的适应
性 . 本节使用该模型实证研究中国的货币政策目标之间的关系 .
由于价格方程 ( 8)右端的一些变量的系数依赖于中央银行对汇率稳定的重视程度 (c ) ,因此检验方程
( 8)的估计系数的显著性 ,可得出中央银行对汇率稳定的重视程度的信息 . 如果外国价格、利差和汇率的系
数显著为正 ,则表明中央银行在实际操作中将稳定汇率作为一个独立的政策目标 ;如果中央银行仅以控制
国内通货膨胀和实现经济增长为目标 (不将稳定汇率作为一个独立的政策目标 ) ,对稳定汇率的态度仅仅
是考虑汇率变动对以上两个目标的影响 ,则上述各变量的系数将是不显著的 . 但无论出现哪种情形 ,估计
系数的符号应不变 .因此 ,模型的一个重要意义是 ,模型参数是货币政策的不变量 . 即不论中央银行实行哪
种货币政策 ,货币政策目标间的关系都可用本文的模型表示 .
为了便于实证分析 ,我们将方程 ( 8)改写成如下形式:
p = Un yn + Upf p f + Ui (i - if ) + Uy y+ Uee ( 9)
方程 ( 9)是以增长率形式表示价格与各变量之间的联系 . 为便于实证分析 ,以各变量的水平值的自然对数
线性形式 (利差除外 )表示为:
ln P = Tn lnYn + Tpf lnP f + Ti ( i - i f ) + Ty lnY + Te lnE ( 10)
3. 1　数据
本文使用 1994年 1月 - 1998年 9月的月度数据进行实证分析 . 方程 ( 10)中各变量的定义及其数据来
源分别是: ①国内价格 ( P ) ,是指以 1990为基期 ( 1990= 100)的中国居民消费价格总指数 ( CP I). CP I的定
基比数据是根据月环比计算得出的 . 其中文献 [5, 6 ]提供了 1998年 8月以前的 CPI月环比数据 , 1998年 9
月数据来自《 Business Weekly: China Daily》 , 1998, No. 292. ②外国价格 ( Pf)以美国居民消费价格指数表
示 ( 1990= 100) ,数据来源是《 Interna tional Financial Sta tistics, IFS》 (各月 ) .③ 外国利率 ( if )以美国 3个月
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的国债利率 (来自 IFS line 60)表示 . ④根据国际货币基金组织的统计 ,以中国人民银行对金融机构的 20
天内贷款年利率表示中央银行的基准利率 ,即国内利率 (i ) .数据来源是 IFS( line 60) . ⑤人民币汇率 ( E)以
人民币对美元的月平均汇率数据 ( 1元人民币折合的美元数 )表示 ,数据来源是《中国人民银行统计季报》
(各期 ) . ⑥虽然 GDP月度数据不可得 ,但《中国人民银行统计季报》提供了工业总产出 ( TGOV I)的月度数
据 (由于 TGOV I表现出很强的季节性 ,我们首先对其进行季节调整 ,季节调整方法是原始数据除以季节指
数 [14] ) . 且因为 GDP的年度增长方式类似于 TGOVI,因此基于每年 GDP和 GOV I的比例关系 ,可估计出
GDP的月度数据 .计算步骤是 ,首先计算出 GDP对 TGOV I的年度比例 gt (t= 1994,… , 1998) ,再乘以相应
年份的 TGOVI的每个月度值 ,可估计出 GDP的月度数据 . 即月度 GDP t ,M的计算公式为:
GDPt ,M = g t× TGOVIt , M ( 11)
其中下标 M= 1, 2,… , 12. GDP和 TGOVI均以 1990年的不变价计算 .⑦在计算出月度 GDP (即 y )的基础
上 ,用 Hodrick-Presco tt滤波器测算潜在经济增长率 ( y* ) . 本文使用最新的计量经济学软件包 TSP
interna tiona l 4. 4提供的 HP滤波器直接测算出 y* . 测算结果表明 ,潜在经济增长率基本不变 . 因此可设
定潜在经济增长率为常数① .
3. 2　实证分析方法与结果
由于方程 ( 10)中存在三个内生变量 (价格 、汇率和产出 ) ,直接使用 OLS进行回归会产生联立性偏误
问题 . 因此 ,本文在使用向量自回归模型 ( V AR)的基础上 ,应用协整分析及方差分解和脉冲响应技术进行
实证分析 .
3. 2. 1　协整分析
协整关系研究是 80年代末到 90年代以来 ,计量经济学方法论的重大突破 . 这一重要方法构成了本文用来
辨别货币政策目标之间是否存在长期稳定关系的理论基础 .
最常用的协整检验方法是 EG两步法 [7]和 Johansen-Juselius( JJ)的多变量系统极大似然估计法 [8, 9] .极
大似然法在考虑两个以上变量的协整关系时 ,还能精确地确定出协整向量数目 . Cha rem za-Deadman建议
将 JJ方法用作单一方程建模的辅助工具 [13 ].他们指出 ,如果变量间的确存在唯一的协整关系 ,则用 JJ方法
估计出的协整向量 ,经标准化处理后 ,向量中具有合理经济意义的各分量的符号和数值大小 ,与用 EG方
法估计出的结果近似 .因此 ,可用 JJ方法来验证用 EG方法建立的单方程模型 .为简洁起见 ,本文省略了关
于协整关系理论的具体数学表达式 .
在协整检验前 ,首先使用单位根检验法检验每个变量的平稳性 . 我们应用 ADF方法检验各变量的单
位根 . 即对变量 x进行如下回归:
Δxt = T0+ T1t + T2 xt- 1+ ∑
k
j= 1
UΔxt- j + ut ( 12)
并作假设检验: H0: T2= 0; H1:T2 < 0.如果接受 H0 (拒绝 H1 ) ,则说明序列 xt 存在单位根 ,因而是非平稳的 ;
否则 xt 是平稳的 .方程 ( 9)中加入 k个滞后项是为了使回归残差为白噪声 .对于非平稳变量 ,还需检验其高
阶差分的平稳性 . 检验结果见表 1.
表 1　 ADF单位根检验结果
变量 A DF统计量 检验形式 (C , T , K ) 变量 A DF统计量 检验形式 (C , T , K )
lnP - 0. 2515 (C , T , 3) ΔlnP - 2. 8212* (N , N , 3)
lnPf - 0. 7323 (C , T , 1) Δ lnPf - 2. 3574* (N , N , 1)
( i- if ) - 2. 6381 (C , T , 2) Δ ( i- i f ) - 4. 3878* (N , N , 1)
lnY - 2. 0778 (C , T , 2) Δ lnY - 10. 039* (N , N , 1)
lnE - 2. 1079 (C , T , 2) ΔlnE - 2. 7856* (N , N , 2)
4 系统工程理论与实践 2000年 9月
① 为节省篇幅 ,本文不列出潜在经济增长率 ( y* )的计算结果 . 另外 ,本文作者还计算出中国潜在 GDP的年度 ( 1978-
1998)、季度 ( 1992. 1- 1998. 4)和月度 ( 1992. 1- 1998. 12)数据 . 需要的读者直接与作者联系 .
注:检验形式 C、 T和 K分别表示单位检验方程包括常数项、时间趋势和滞后阶数 ,N是指不包括 C或 T . 加入滞后变量
是为了使残差项成白噪声 (用 LM F检验来判断 ) . * 表示在 5%水平下是显著的 . ADF统计量临界值来自 T SP
internat ional 4. 4.
由表 1知 ,这些变量都是一阶差分平稳的 . 于是 ,我们应用 JJ方法进一步检验变量间是否存在协整关
系 . 首先令 Z= ( P , P f , ( i - i f ) , Y , E )′,建立 V AR模型 . 由于 JJ方法对滞后步长非常敏感 ,本文用
Sch wa rz信息准则 ( SC)确定 V AR模型的最优滞后步长为 2. JJ检验结果见表 2.
表 2　 JJ协整检验结果
H 0 H1 λ-max 5%临界值 λ-trace 10%临界值
r= 0 r= 1 37. 86* 33. 46 83. 20* 68. 52
r≤ 1 r= 2 18. 01 27. 07 35. 34 47. 21
r≤ 2 r= 3 8. 61 20. 97 17. 34 29. 68
r≤ 3 r= 4 7. 28 14. 07 8. 73 15. 41
r≤ 4 r= 5 1. 44 3. 76 1. 44 3. 76
　　　　注:两种统计量的临界值来自文献 [11]. * 表示在 5%的显著水平拒绝原假设 .
由于统计量 λtrace (r )检验协整向量个数 r≤ r0,λmax检验协整向量个数 r= r0. 检验结果说明向量 Z=
( P , P f , ( i- i f ) , Y , E)′的 V AR模型中含有唯一的协整向量 . 其标准化的协整向量为U= ( - 1. 0, 0.
040, - 0. 214, 7. 701) . 于是 ,我们得出变量之间的长期均衡关系为:
P = 7. 701E - 0. 214Y+ 4. 456P f + 0. 040(i - i f ) ( 13)
3. 2. 2　误差修正模型
根据 Granger表现定理 ,对于单方程情形 ,如果内生变量 yt和外生变量 (x 1t ,… ,x n- 1, t )都是 I ( 1)的 ,且
变量间存在唯一的协整关系 ,则一定存在描述内生变量 yt 由短期波动向长期均衡调整的误差修正模型 .误
差修正模型的一般表达式为:
Δyt = constant+ θ0ECt- 1+ ∑
m
i= 1






Vi jΔxi , t- j + kt
其中 ECt- 1是误差修正项 ,它是单一协整回归方程的一阶滞后误差 . m是使残差项为白噪声的最优滞后阶
数 . 误差修正模型说明 ,虽然变量 yt可能在短期内偏离它与变量 ( x 1t ,… ,x nt )之间的协整关系水平 ,但经济
系统具有自我修正机制 ,会在 t期将 t- 1期的短期波动向整个经济系统的长期均衡水平调整 . 然而 ,对于
多变量系统而言 ,误差修正模型中的潜在内生变量的短期动态项 Δxt 应从一阶滞后开始 .
由于系统中存在唯一的协整向量 ,因而我们可建立关于国内价格变化率 (即通货膨胀率 )的误差修正
模型 ,估计结果见表 3.
诊断结果如下:
R- 2 = 0. 833; F ( 11, 41) = 6. 437[ 0. 0000 ]; e= 0. 013897; DW = 1. 88;
A R1 - 5 - 5F [5, 48] = 0. 154; ARCH 4 F [ 4, 45 ] = 1. 05; X 2i F [ 11, 42] = 0. 48372;
No rmalityi2 ( 2) = 2. 8549; R ESE T F [1, 52] = 0. 2015
　　 上述各诊断检验中 , AR 1- 5 F是检验残差 ( 1- 5阶 )自相关的 LM检验 , N o rmalityi2 [2]是 Ja rque-
Bera正态检验统计量 , ARCH 4 F检验残差的条件异方差性 . X 2i F检验残差的异方差 . RES ET检验函数
的设定形式 .检验结果表明 ,在通常的显著水平下 ,我们不能拒绝“残差是正态白噪声”的原假设 . 其他检验
不需解释 . 关于以上各检验的详细论述及其资料来源可参考文献 [ 12 ]. 上述各诊断检验在 5%显著水平下
都可通过 . 误差修正模型中估计系数显著的变量的符号是符合经济意义的 .
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表 3　误差修正模型估计结果 (因变量为 ΔP ,样本区间: 1994( 4) - 1998( 8) )
变量 系数 标准差 T检验值 零系数概率
C 　　　 0. 004 　　　 0. 003 　　　 1. 47 　　　 0. 15
ΔPt- 1 0. 3770. 121 3. 11* * 0. 00
ΔPt- 2 - 0. 164 0. 115 - 1. 42 0. 16
ΔEt- 1 1. 239 0. 693 1. 79* 0. 08
ΔEt- 2 1. 201 0. 717 1. 67* 0. 10
ΔYt- 1 - 0. 019 0. 009 - 2. 07* * 0. 05
ΔYt- 2 - 0. 008 0. 007 - 1. 20 0. 24
Δ ( i- i f ) t- 1 - 0. 008 0. 006 - 1. 23 0. 22
Δ ( i- i f ) t- 2 - 0. 009 0. 007 - 1. 32 0. 19
ΔPf t- 1 2. 182 1. 005 2. 17* * 0. 04
ΔPf t- 2 2. 480 0. 986 2. 52* * 0. 02
ECt- 1 - 0. 200 0. 042 - 4. 71* * 0. 00
　　　注: * 和* * 分别表示在 5%和 10%的显著水平下拒绝系数为零 .
3. 2. 3　汇率目标的独立性检验
如上所述 ,检验价格方程中的外国价格、利差和汇率的估计系数的显著性 ,可得出中央银行对汇率稳
定的重视程度 (即汇率目标的独立性 )的信息 . 我们使用 Wald检验分别检验汇率的系数之和、汇率与外国










Upf ,L + ∑
2
L= 1
Ui ,L + ∑
2
L= 1
Ue ,L = 0 F= 3. 170 [0. 08 ] 拒绝原假设
　　　　注:方框号内数值表示原假设成立的概率 .
由表 4知 ,以上各系数之和显著异于零 . 这表明中央银行在实际操作中将稳定汇率作为一个独立的政
策目标 . 这是因为 ,如果中央银行仅以控制国内通货膨胀和实现经济增长为目标 (不将稳定汇率作为一个
独立的政策目标 ) ,对稳定汇率的态度仅仅是考虑汇率变动对以上两个目标的影响 ,则上述各变量的系数
将是不显著的 . 事实上 ,这一结果并不令人吃惊 . 因为自汇率并轨后 ,特别是东南亚金融危机爆发以来 ,我
国始终将稳定人民币汇率作为货币政策的首要目标 . 这一检验结果从理论上证实了人们的直觉观察 ;也验
证了本文的模型 .
4　动态分析
本节在向量自回归 ( V AR)模型的基础上应用方差分解和脉冲响应技术 ,分析货币政策目标之间的关
系及外部冲击对货币政策的国内目标的影响 .
由于各变量都是一阶差分平稳的 (即 I ( 0)的 ) ,因此它们之间的动态关系可表示为 n阶向量自回归模
型:
A( L ) X t = Xt ( 14)
其中 X = (ΔP , ΔP f , Δ (i - if ) , ΔY , ΔE)′, A (L )是滞后多项式: A (L )= I+ A1L+ …+ An Ln . L是滞后算
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子 , A1 ,… , An是 5× 5参数矩阵 ,Xt 是 5× 1具有零均值和有限协方差矩阵 E的同期相关误差向量 . 如果矩
阵 A ( L )满足可逆条件 ,则我们可将方程 ( 14)写成无限阶移动平均过程 ,即:
X t = A- 1 (L )Xt = ∑
∞
i= 0
UiXt- i ( 15)
其中 A- 1 ( L )是脉冲响应矩阵 . 在进行动态分析前 ,我们先应用 Sims的似然比检验估计出变量的最优滞后
长度 ,再应用 Cho lesky方法将估计的误差协方差矩阵 E转换成如下形式:
E= ZDZ′ ( 16)
其中 D是对角矩阵 , Z是单位下三角矩阵 . 将 ZZ′代入方程 ( 15) ,则有如下形式的 M A过程:
X t = ∑
∞
i= 0
UiXt- i = ∑
∞
i= 0
Ui ZZ′Xt- i = ∑
∞
i= 0
Ci_ t- i ( 17)
其中 Ci= Ui Z ,_ t- i = Z
- 1Xt- i .根据方程 ( 17) ,k步前向预测误差及其相应的协方差矩阵分别为:
X t+ k - X
 
t+ k = ∑
k- 1
i= 0







　　我们应用方程 ( 19)对通货膨胀率 (ΔP )的各种预测期限 ( 1- 12月 )的预测误差的方差进行分解 . 而且 ,
我们还计算出各变量解释 ΔP的预测误差方差的百分比 . 由方差分解结果表 5知 ,通货膨胀率主要受其自
身的滞后 (即货币供应量 )的影响 ,其它变量的影响相对较小 . 随着时间的延续 ,其它变量对通货膨胀的影
响之和基本稳定在 10% . 也就是说 ,稳定汇率的货币政策目标和外部冲击对我国国内通货膨胀的影响很
小 . 其原因是 ,由于人民币目前仍属于非自由兑换货币 ,我国目前尚未开放资本市场 ,并对商品进口实行较
严格管制 . 因此 ,在这种经济体制和管理方式下 ,国内价格基本与外界隔离 . 但随着对外开放的深入 ,外部
冲击也在一定程度上影响了国内市场 (虽然这种影响只有 10%左右 ).
考察经济增长率在多大程度上受外部冲击和货币政策的影响是一个具有重要现实意义的问题 . 表 6
给出了经济增长率的预测误差方差分解结果 ,它也表示变量对经济增长的影响程度 . 结果表明 ,货币政策
和外部冲击对经济增长的影响稳定在 19% . 也就是说 ,在 1994年 1月至 1998年 9月期间 ,紧缩通货、外部
冲击和稳定汇率平均影响了 1 /5的经济增长 . 具体地 ,紧缩通货影响约 5% ,外部冲击和稳定汇率影响约
15% . 这一测算结果对货币当局的政策调整有重要参考价值 .
我们使用方程 ( 17)中的矩阵 Ci进行脉冲响应分析 ,即:
Rik j = Ci ( k , j ) ( 20)
方程 ( 20)测量在第 i时期第 j个变量对第 k个变量的脉冲影响 .我们使用脉冲响应形式来确定各变量对通
货膨胀率的脉冲影响的大小和方向 (表 7) . 表 7说明在所有变量中 ,ΔP对其自身滞后有最强的脉冲响应 ,
对其余变量的响应较弱 . 脉冲响应的方向与我们模型界定的一致 .
表 5　通货膨胀率 (ΔP )的预测误差方差分解
Period ΔP ΔPf Δ ( i- i f ) ΔY ΔE
1 　 100. 00 　　 0. 00 　　 0. 00 　　 0. 00 　　 0. 00
2 93. 47 6. 33 0. 09 0. 00 0. 12
3 91. 75 5. 87 0. 72 0. 00 1. 66
4 90. 73 6. 23 0. 92 0. 15 1. 96
5 89. 75 6. 97 0. 96 0. 16 2. 17
6 89. 63 6. 99 0. 99 0. 17 2. 21
9 89. 59 7. 01 0. 99 0. 17 2. 23
12 89. 59 7. 01 0. 99 0. 18 2. 23
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表 6　经济增长率 Δ( Y )的预测误差方差分解
Period ΔP ΔPf Δ ( i- i f ) ΔY ΔE
1 2. 88 0. 12 0. 00 97. 00 0. 00
2 5. 06 1. 64 0. 37 92. 72 0. 21
3 4. 70 7. 97 1. 21 84. 26 1. 86
4 4. 97 9. 15 1. 87 82. 03 1. 99
5 5. 12 9. 59 1. 87 81. 41 2. 02
6 5. 12 9. 69 1. 91 81. 27 2. 01
9 5. 13 9. 75 1. 97 81. 12 2. 03
12 5. 13 9. 75 1. 98 81. 11 2. 03
表 7　ΔP对如下各变量的单位标准差冲击的响应
Period ΔP ΔPf Δ ( i- i f ) ΔY ΔE
1 　 0. 010535 　 0. 000000 　 0. 000000 　 0. 000000 　 0. 000000
2 0. 006361 0. 003201 0. 000379 0. 000004 0. 000439
3 0. 003334 0. 000393 0. 001062 0. 000080 0. 001658
4 0. 001348 0. 000940 0. 000629 - 0. 000522 0. 000785
5 0. 000390 0. 001217 0. 000293 0. 000131 0. 000649
6 0. 000043 0. 000262 0. 000258 - 0. 000094 0. 000291
9 0. 000126 0. 000070 0. 000002 - 0. 000032 0. 000060
12 0. 000004 0. 000008 0. 000011 - 0. 000017 0. 000011
5　结论
本文应用经济理论和多目标决策分析方法 ,探讨货币政策目标之间的关系 ,首次建立管理浮动汇制下
的货币政策多目标模型 . 在此基础上 ,应用多种计量经济学方法 (协整、方差分解和脉冲响应分析 ) ,根据
1994年 1月 - 1998年 9月的月度数据 ,实证研究了中国自实现管理浮动汇率制度以来货币政策目标之间
的关系 . 结果表明 ,我国货币政策目标及外部冲击之间存在唯一的协整关系:
P = 7. 701E - 0. 214Y+ 4. 456P f + 0. 040(i - i f )
中央银行在实际操作中将稳定汇率作为一个独立的政策目标 ;这一经验结果从理论上证实了人们的直觉
观察 ,也验证了本文建立的模型 .
由方差分解结果表明 ,通货膨胀率主要受其自身的滞后 (即货币供应量 )的影响 ,其它变量的影响相对
较小 .随着时间的延续 ,其它变量对通货膨胀的影响之和基本稳定在 10% .也就是说 ,稳定汇率的货币政策
目标和外部冲击对我国国内通货膨胀的影响很小 .
考察经济增长率在多大程度上受外部冲击和货币政策的影响是一个具有重要现实意义的问题 . 表 6
给出了经济增长率的预测误差方差分解结果 ,它也表示变量对经济增长的影响程度 . 结果表明 ,在 1994年
1月至 1998年 9月期间 ,紧缩通货、外部冲击和稳定汇率平均影响了 1 /5的经济增长 . 具体地 ,紧缩通货影
响约 5% ,外部冲击和稳定汇率影响约 15% . 这一测算结果对货币当局的政策调整有重要参考价值 .
脉冲响应分析结果也验证了本文的模型 .
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